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相关研究 

[Table_OtherReport]  中央经济工作会议点评——重回 2018

年底，买股票，恒指 28000！ 

 看多股市，尤其港股 
 央行上调外汇准备金率的背后——关

于人民币两大背离的探讨 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 11 月经济数据总体不弱，消费和地产、制造业投资是亮点，稳增长实际

上已经发力。虽然基建投资不及预期，但企业贷款持续偏强，宽信用助

力投资反弹，制造业投资大幅走强并非昙花一现；疫情反复冲击下，消

费韧性十足，如果疫情不明显恶化，消费进一步提振可期。中央经济工

作会议定调的稳增长链条及消费行业仍是近期配置重点。 

 

⚫ 信用“宽”在制造业，并非昙花一现。11 月固定资产投资复合增速 3.59%，

较上月 3.37%有所反弹。虽然基建投资不及预期，但政府已经通过宽信

用拉动制造业投资来实现稳增长，过去数月企业贷款持续偏强，信用宽

松效果逐渐显现，制造业投资录得 11.2%的复合增速，大幅好于 10 月

的 6.9%。12 月 15 日，国务院总理李克强主持召开国常会，提到要进一

步采取市场化方式加强对中小微企业的金融支持，加大对制造业支持，

因此制造业投资上行并非昙花一现。 

 

⚫ 疫情反复干扰，消费韧性十足。下半年以来，受德尔塔毒株高传染性的

影响，国内疫情频率和强度明显上升。疫情干扰下，居民出行等方面受

限较为明显，五城的地铁客运量总量在 11 月上旬出现回落。尽管如此，

11 月消费数据却并未走弱。社零实际当月复合同比 3.3%，强于 10 月的

3.2%，反映出消费韧性十足。四季度疫情虽然严峻，但社零环比始终为

正，这说明消费对疫情的脱敏仍在延续，如果疫情没有大幅恶化，消费

有望进一步修复。 

 

⚫ 地产政策转向，进一步放松可期。由于地产政策边际放松，11 月房地产

数据显著好转，在保交房、保竣工的要求下，房地产竣工当月复合同比

9.1%，大幅好于上月的-8.3%。地产供需两端放松态势愈加明显，因此房

地产投资增速下行放缓，新开工面积复合同比显著反弹，由上月的-

16.8%回升至-9.3%。目前，虽然政策已经转松，但购房者心理预期仍待

扭转，商品房销售继续偏弱，12 月当周平均成交面积与历年同期差距明

显，进一步放松可期。 

 

⚫ 当前的市场与 2018 年底的市场极为相似，均为经济下行压力大的时候

迎来政策纠偏。结合历史走势，我们认为经济在政策支持下将迎来明显

的修复，这利好股市，而债市的表现将较为中性。中央经济工作会议定

调的稳增长链条及消费行业仍是近期配置重点。 

 

⚫ 风险提示：全球经济修复不及预期，疫情超预期 
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 11 月经济数据总体不弱，消费和地产、制造业投资是亮点，稳增长实际上已经发

力。虽然基建投资不及预期，但企业贷款持续偏强，宽信用助力投资反弹，制造业投资

大幅走强并非昙花一现；疫情反复冲击下，消费韧性十足，如果疫情不明显恶化，消费

进一步提振可期。中央经济工作会议定调的稳增长链条及消费行业仍是近期配置重点。 

 

信用“宽”在制造业，并非昙花一现 
 

11 月，随着能耗双控及限电影响弱化，大宗商品价格回落，企业补库需求回升，PMI

分项中生产、采购、原材料库存、产成品库存均出现回暖，制造业补坑明显，11 月工业

增加值复合增速 5.4%较上月反弹 0.2%，资金供给充裕拉动制造业投资走强。 

 

图 1：工业增加值:隔年复合 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：生产、采购、库存均反弹 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

11 月我国固定资产投资复合增速 3.59%，较上月 3.37%有所反弹。其中，随着地产

政策边际放松，房地产开发投资额增速下行放缓，复合同比为 3.0%；基建投资不及预

期，复合同比为-0.1%，弱于 10 月的 0.9%。但我们认为观察政府稳增长力度，不能仅看

基建投资，政府实际上已经通过宽信用拉动制造业投资增长。 

由于过去数月企业贷款持续偏强，信用宽松效果逐渐显现，制造业投资录得 11.2%

的复合增速，大幅好于 10 月的 6.9%，稳增长通过宽信用发力。12 月 15 日，国务院总

理李克强主持召开国常会，提到要进一步采取市场化方式加强对中小微企业的金融支持，

加大对制造业支持，因此制造业投资上行并非昙花一现。 

 

图 3：金融机构:新增人民币贷款:企(事)业单位:当月值 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：固定资产投资完成额：复合同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：固定资产投资分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情反复干扰，消费韧性十足 

 

下半年以来，受德尔塔毒株高传染性的影响，国内疫情频率和强度明显上升。疫情

干扰下，居民出行等方面受限较为明显，五城的地铁客运总量在 11 月上旬出现回落。

尽管如此，11 月消费数据却并未走弱。其中社会消费品零售总额复合同比为 4.4%，低

于 10 月的 4.6%，但剔除价格因素后实际当月复合同比 3.3%，强于 10 月的 3.2%，反映

出消费韧性很强。 

 

图 6：下半年疫情防控压力上升 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：五城地铁客运量：周万人次 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：社会消费品零售 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

其中耐用品消费连续两个月走强，汽车复合消费增速回正录得 0.9%；在保民生，保

竣工的要求下，地产后周期的家具、家电、建筑装潢回升走强，支撑消费走势。而非耐

用品消费在疫情频繁干扰下走弱，餐饮、服装鞋帽、石油制品等消费下行。 
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图 9：耐用消费品分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：非耐用品消费分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

虽然消费确实受到了疫情的干扰，但冲击幅度相较上半年明显趋弱。随着疫情防控

的精细化管理能力升级，居民对于疫情的担忧下降，社会消费品零售环比数据中枢自 8

月起已经处于 LN(新增病例)的上方，而上半年社零环比则位于 LN(新增病例)以下。四

季度疫情虽然严峻，但社零环比始终为正，这说明消费对疫情的脱敏仍在延续，如果疫

情没有大幅恶化，消费有望进一步修复。 
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